Механизм совершенствования рыночных параметров акций украинских предприятий by Герасимчук, В. И. & Голенко, М. Ю.
Вестник Брестского государственного технического университета. 2008. №3 
Экономика 94 
ся использовать показатели, определяемые отношением трудоза-
трат, соответствующих фактически выполненному объему работ в 
рассматриваемом периоде, и планового фонда рабочего времени, 
а также выполненных и запланированных на рассматриваемый 
период физических объемов работ. 
4. Использование вариантного планирования и внедрение системы 
поддержки принятия решений является источником повышения 
эффективности планирования. 
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Постановка проблемы. В процессе развития экономики, инте-
грации стран в мировую экономическую систему появляются новые 
возможности для инвестиционной деятельности. Инвесторы заинте-
ресованы не только в надежности тех ценных бумаг, которые наме-
рены приобрести, а и в надежности самого эмитента. Ведь суще-
ствует угроза, что, приобретая акции, близкие к идеальным за харак-
теристиками можно потерять вложенные средства через неспособ-
ность эмитента успешно работать. Поэтому важна как оценка дея-
тельности акционерного общества на фондовом рынке, так и оценка 
его привлекательности с точки зрения вложения капитала, в частно-
сти иностранного. Инвестиционные качества разных видов ценных 
бумаг служат основой оценки степени инвестиционного риска фон-
дового рынка [1, 2]. 
Актуальность проблемы состоит в постепенном освоении компа-
ниями Украины фондового рынка мира, где необходимым условием 
является постоянное повышение инвестиционной привлекательно-
сти собственных акций. В последние годы наблюдается тенденция к 
выходу украинских предприятий на зарубежные фондовые рынки 
через ІРО (первичное размещение акций). В начале 2007 года коли-
чество таких компаний составило около 10, еще около 30 готовятся 
сделать это в ближайшие два-три года. О своей подготовке к ІРО 
заявили такие лидеры украинского рынка, как "Укртелеком", "Сти-
рол", "Интерпайп", "Росава", банки "Недра", "Укргазбанк", Междуна-
родный ипотечный банк, другие акционерные общества. В этом 
контексте важной проблемой является определение средств улуч-
шения рыночных параметров акций украинских предприятий на 
фондовых биржах мира. 
Анализ последних научных исследований и публикаций Битю-
ка А. В., Иванова А. П., Розановой Е. Ю., Бланка И. А., Шапрана В. С. 
свидетельствует о необходимости усовершенствования существую-
щей методики влияния эмитента на рыночные параметры выпущен-
ных акций и на характер их обращения. 
Постановка целей. Целью работы является исследование и 
усовершенствование методов влияния эмитента на рыночные пара-
метры собственных акций и на характер обращения выпущенных 
ценных бумаг, определение возможных путей влияния на рыночные 
цены, которые тесно связаны с управлением ликвидностью акций. 
Анализ организационно-экономического механизма влияния 
эмитента на рыночные параметры собственных акций. В разви-
тых рыночных экономиках оказание влияния на инвестиционные 
качества собственных акций является одной из ключевых задач 
собственников и менеджмента предприятий. Высокая стоимость 
акций свидетельствует о компетентности менеджмента, привлека-
тельности и перспективности бизнеса компании, что в свою очередь 
позволяет повысить доступ компании к рынкам капитала, на опти-
мальных условиях привлекать средства для расширения и освоения 
новых рынков сбыта. 
Для того чтобы размещение акций украинских компаний на зару-
бежных фондовых рынках было эффективным и прибыльным, руко-
водству компании нужно уделять первоочередное внимание рыноч-
ным параметрам акций, которые торгуются. Причины снижения эф-
фективности от инвестиций в акции могут быть разнообразные. 
Изобразим их графически на рис.1.  
Разработке стратегии управления привлекательностью акций 
должен предшествовать анализ рынка потенциальных инвесторов с 
целью определения категорий инвесторов, которые могут осуществ-
лять вложения в акции (ценные бумаги) конкретного предприятия. 
Существует целый ряд механизмов оказания воздействия на 
привлекательность акций, которые минимизируют риск инвестора и 
увеличивают его доход. Остановимся на тех из них, которые предна-
значены и пригодны для решения стратегических задач (рис. 2). 
К методам влияния на инвестиционную привлекательность ак-
ций относятся: 
1) проведение комплекса мероприятий по улучшению финансо-
вого состояния компании-эмитента; 
2) оптимизация дивидендной политики; 
3) влияние на рыночные параметры акций (стоимостные харак-
теристики по абсолютному значению, спрэд (разность) между покуп-
кой и продажей, объемы соглашений, ликвидность и др.); 
4) улучшение инвестиционных качеств акций с помощью макси-
мизации объема прав, которые предоставляются акционеру, и 
неуклонное соблюдение этих прав; 
5) раскрытие информации о состоянии, деятельности и планах 
эмитента, который разрешает инвесторам адекватно оценить инве-
стиционные качества акций [3, с. 419]. 
В той или иной степени, с той или иной глубиной, стратегия 
управления привлекательностью акций должна предусматривать 
использование всех перечисленных выше механизмов. 
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Рис. 1. Причины снижения эффективности от инвестиций в акции 
 
Улучшение финансово-экономического состояния предприятия 
является одной из важнейших задач каждого предприятия безотно-
сительно того, имеет (или собирается иметь) предприятие стратегию 
управления привлекательностью акций или нет.  
Из анализа факторов, которые влияют на инвестиционную при-
влекательность акций, можно сделать вывод, что большая часть 
рисков и размеры доходов акционеров зависят от того, насколько 
устойчивое финансовое состояние компании. Размер дивидендов 
зависит, прежде всего, от возможности предприятия аккумулировать 
такой объем прибыли, которая без вреда для деятельности эмитен-
та может быть выплачена по обязательным платежам, и только 
потом - от дивидендной политики, т.е. от конкретных особенностей 
перераспределения остатка чистой прибыли. 
Возможности привлечения внешних источников финансирования 
в виде акционерного или заемного капитала зависят от: 1) конъюнк-
туры финансовых рынков; 2) состояния коммерческой, хозяйствен-
ной и финансовой деятельности предприятия; в) восприятия пред-
приятия как заемщика или богатого эмитента.  
Значительное влияние на колебание цен акций могут оказывать 
и оказывают рейтинги независимых рейтинговых агентств либо 
оценки независимых, вызывающих доверие, аналитиков. Такие рей-
тинги служат индикаторами изменения состояния компании. В Укра-
ине использование таких оценок не очень распространено. На рынке 
составления рейтингов работает мало компаний, и они еще не успе-
ли себя хорошо зарекомендовать в смысле независимости и про-
фессиональности суждений. 
Рыночные параметры акций (стоимость, ликвидность и др.) 
определяются финансовым состоянием компании. Рассмотрим ор-
ганизационно-экономический механизм влияния эмитента на рыноч-
ные параметры собственных акций [4]. 
Инвестиционные качества акций зависят, прежде всего, от состоя-
ния эмитента. Оценка этих качеств формируется на рынке его участ-
никами под влиянием политических, макроэкономических факторов, 
законодательных изменений, а также интересов и возможностей самих 
инвесторов. Таким образом, для улучшения инвестиционной привле-
кательности своих акций эмитенту недостаточно уделять внимание 
только собственному финансовому положению, необходимо влиять на 
характер обращения выпущенных ценных бумаг (рис. 3). 
Новая эмиссия оказывает содействие достижению целей компа-
нии, но может и нанести ей вред. Приток на рынок большего количе-
ства акций в результате непродуманной дополнительной эмиссии 
ухудшает конъюнктуру рынка и снижает уровень цен, который был 
стабильным. С помощью новых выпусков появляется возможность 
изменить состав и структуру собственности компании, которая не 
может не отразится на ее деятельности. Теоретически, реакцией 
рынка на новую эмиссию становится падение цен, пропорциональ-
ное увеличению предложения выпущенному числу акций. На практи-
ке это не всегда так. Существует зависимость от конъюнктуры рын-
ка, ликвидности, скорости притока новых акций на рынок. Можно 
существенным образом снизить неопределенность реакции рынка 
на новую эмиссию, если предложить инвесторам прямую покупку 
акций, при этом количество акций, которые выпускаются, будет от-
вечать заявкам потенциальных покупателей. Эти условия обеспечат 
им более выгодную цену и/или большее удобство приобретения, 
сравнительно с организованным рынком. 
Эмиссионная политика компании должна стать одной из важных 
составных частей общей политики формирования финансовых ре-
сурсов и обеспечить привлечение средств из внешних источников 
наиболее эффективным способом. Для этого необходима постоян-
ная аналитическая работа, связанная с исследованием рынка цен-
ных бумаг и позиций акций компании на этом рынке, четкое форми-
рование целей эмиссии и сопоставление запланированного положи-
тельного результата от размещения дополнительных выпусков цен-
ных бумаг с затратами на него. 
Установление параметров эмиссии (таких как номинал, цена и 
условия размещения, размеры дивидендов и т.д.) влияют как поло-
жительно, так и отрицательно на инвестиционную привлекатель-
ность акций. В зависимости от целей эмиссии можно привлечь или, 
наоборот, оттолкнуть определенный тип инвесторов. Например, 
цена размещения, установленная на чрезмерно высоком уровне, 
может испугать инвесторов, в частности мелких. Если рыночная 
оценка акций предыдущих выпусков существенным образом ниже 
цены размещения, эмитент вообще рискует не продать новый вы-
пуск. Вместе с тем это возможность не допустить внешних инвесто-
ров к управлению компанией. Невозможность продажи акций по 
установленной цене размещения временами провоцирует сбрасы-
вание "старых" выпусков большим количеством инвесторов. Кроме 
того, не полностью размещенный выпуск акций не разрешит сфор-
мировать уставный фонд в запланированных размерах. Если же, 
наоборот, цена размещения окажется ниже той, чем на рынке, раз-
ность в ценах достанется посредникам и спекулянтам, которые ра-
ботают на фондовом рынке, а не компании [6, с. 263]. 
Причины снижения эффективности 
акций 
Существенное превышение рыночной це-
ны над реальной стоимостью акций 
Снижение ликвидности отдельных ценных 
бумаг 
Изменение дивидендной политики компа-
нии в направлении снижения уровня вы-
плачиваемых дивидендов 
Рост систематического риска на фондовом 
рынке при неизменном уровне доходности 
данного вида ценных бумаг 
Возможность изменения на рынке капита-
лов с переходом от рынка "быков" к рынку 
"медведей" 
Снижение величины показателя соотноше-
ния цены и прибыльности 
Снижение размера собственного капитала 
Сложности в области, в которой осуществ-
ляет свою деятельность эмитент 
Повышение коэффициента "бэта" при неиз-
менном уровне доходности 
Повышение уровня налогообложения дохо-
дов по данному виду ценных бумаг 
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Рис. 2. Действия эмитента относительно повышения привлекательности акций [3, с. 320] 
 
Таким образом, процесс установления цены размещения требу-
ет глубокого анализа фондового рынка и потенциальных инвесторов. 
С целью систематизации этого процесса можно рекомендовать сле-
дующее: 
1) исследовать динамику цен на собственные акции, проявить 
тренды и корреляции с внешними (политическими, налоговыми и 
т.п.) факторами, изменениями в финансовом состоянии и дивиденд-
ной политикой эмитента, оценить уровень чувствительности цен на 
акции эмитента к изменению их объема, которые оборачиваются на 
вторичном рынке в результате новой эмиссии (коэффициент эла-
стичности спроса); 
2) сделать оценку вместительности рынка и потенциального 
спроса инвесторов с использованием мультипликаторов на примере 
эмитента-аналога по производственным, технологическим и другим 
характеристикам; 
3) рассчитать возможные значения цен реализации акций по 
разным сценариям, сделать обоснование целесообразности эмиссии 
и выбора момента ее осуществления, установить цену размещения 
дополнительного выпуска акций; 
4) провести анализ результатов дополнительной эмиссии по со-
ставу инвесторов, числу и ценам купленных ими акций, динамики 
цен на вторичном рынке, оценку собственного капитала компании. 
Рекомендуем для определения ликвидности инвестору и эми-
тенту использовать показатели, изображенные на рис. 4.  
Величина фактического спрэда (спрэда ценового коридора) рас-
считывается в соответствии с формулой [7]:  
 ФС = ((Ц1 — Ц2)/Ц2)) х 100%, (1) 
где ФС — фактический спрэд; Ц1 (Ц2) — максимальная (мини-
мальная) цена в заявках на продажу (на покупку) данного маркет-
мейкера, при которой суммарное количество ценных бумаг в этих 
заявках, рассчитанное нарастающим итогом в порядке убывания 
цены, составляет величину, не меньшую МДО. 
Финансовые инструменты с низким риском и, соответственно, 
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Рис. 3. Основные способы влияния на обращение выпущенных ценных бумаг [5, с. 261] 
 
Рис. 4. Косвенные показатели определения ликвидности акций компании [3, с. 410] 
1 - Объем пакета измеряется в процентах от объема рынка данного инструмента, а резким падением цены считается ее уменьшение на 1%; 
2 - Минимальный спрэд указывает на активность осуществления соглашений по данному виду бумаг и возможность быстрой продажи по справедливой цене 
 
которые держат в них большую часть портфеля, и у спекулянтов, 
которые формируют из них часть своего портфеля с целью дивер-
сифицировать риски. 
Рассмотрим возможные пути влияния на рыночные цены, кото-
рые тесно связаны с управлением ликвидностью акций. Во многих 
случаях первоначальная цена акций, которые эмитируются, форми-
руется руководством компании без учета рыночных условий. При 
наличии интереса участников финансового рынка акции могут по-
явиться во внебиржевой торговле. Процесс курсообразования на 
такие акции может занимать довольно продолжительное время и 
сопровождаться резкими изменениями цен на покупку и продажу. 
Рост предложения на осуществление сделок означает, что рынок 
проявляет интерес к данной акции, которая выражается, в частно-
сти, в уменьшении спрэда цен, и, соответственно, в снижении рисков 
участников соглашений. 
С развитием рынка акций, который выражается в увеличении чис-
ла и объемов сделок, цена акций становится более стабильной, как 
правило, приближается к среднеотраслевому уровню цен на акции 
компаний, близких по своим производственным и финансовым харак-
теристикам. Сокращение числа акций, которые оборачиваются на 
рынке, с помощью их выкупа самым эмитентом разрешает увеличить 
курс акций, которые остались в обращении, или предотвратить его 
падение. Это возможно, во-первых, через уменьшение объема пред-
ложения акций на вторичном рынке. Во-вторых, повышение цены 
происходит через улучшение таких показателей, как цена/доход, диви-
денд на акцию. Следует учесть, что скупка собственных акций изменя-
ет структуру капитала компании в пользу заемных средств. В некото-
рых странах, таких как Великобритания, покупка собственных акций 
запрещена. В других странах перечень случаев, когда скупка возмож-
на, жестко ограничен. В США и Франции покупка собственных акций 
является одним из инструментов влияния на рынок собственных акций 
и оптимизации капитала компании [3, с. 412]. 
Курс акций, их ликвидность на рынке ценных бумаг во многом 
зависят от степени контроля их владельца над компанией. На цену 
акций при первичном размещении влияет и выбор фондовой биржи 
для международного ІPO. Из семи размещений акций украинских 
предприятий на иностранных биржах пять осуществлено на Лондон-
ской, популярнейший и в России (табл. 1) [8]. По одному - на Франк-
фуртской и Варшавской. И ни одного на русских торговых площад-
ках, казалось бы, ближайших к Киеву территориально, за духом и за 
интересами. Ни одна украинская компания не вышла пока что и на 
престижные американские или японские биржи. 
Компании с оборотом в сотни миллионов долларов США, с разви-
тым бизнесом и четкими планами развития отдадут предпочтение вы-
хода на большие фондовые площадки, как, например, в Лондоне. Вме-
сте с тем молодые компании, которые нуждаются в капитале для рас-
ширения  своего  бизнеса, с  оборотом  в  десятки миллионов долларов 
Увеличение ко-
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кет-мейкеров по акциям 
данного общества 
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ной покупки и мини-
мальной ценой про-
дажи 2 
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целом 
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Таблица 1. Публичное размещение акций украинских компаний в 2005-2007 г. 
Год Компания Отрасль Место размеще-ния 
Выставленный 





 Ferrexpo Горнодобывающая Лондон 26,0 420 
Dragon-Ukrainian Properties 
& Development Недвижимость Лондон 100,0 208 
TMM Недвижимость Франкфурт 13,1 105 
2 0  ASTARTA Holding N.V. Сахарная промыш-ленность Варшава 18,9 47 
20
05
 XXI Century Недвижимость Лондон 35,7 139 
Cardinal Resources Нефть и газ Лондон 36,3 55 
Ukrproduct group Пищевая промышлен-ность Лондон 27,2 42 
Источник: Dragon Capital, 2007 р. 
 
США, могут целиком выходить на ІPO на Франкфуртской или Вар-
шавской бирже. Но, по мере ужесточения требований на таких попу-
лярных площадках, как Франкфуртская, Лондонская и Варшавская 
биржи, украинских эмитентов всe больше будут привлекать биржи 
NYSE Euronext (предлагает свои альтернативные площадки), швед-
ская OMX, Сингапурская фондовая биржа и швейцарская 
Swissexchange [9]. 
Выводы. Объектом внимания методических подходов, изло-
женных в статье, является исследование организационно-
экономического механизма влияния эмитента на рыночные пара-
метры собственных акций с целью увеличения их инвестиционной 
привлекательности. Проанализированы основные рычаги влияния 
на обращение выпущенных ценных бумаг предприятия и определе-
ны возможные пути влияния на рыночные цены, которые тесно свя-
заны с управлением ликвидностью акций. Используя приведенные в 
статье механизмы, можно построить комплексную стратегию управ-
ления привлекательностью акций предприятия. Это позволит пред-
приятию иметь доступ к относительно дешевым ресурсам, необхо-
димым для решения задач стратегического развития. 
В дальнейших исследованиях нуждается процедура проведе-
ния расчетов показателей инвестиционной привлекательности ком-
паний, анализ методик и их усовершенствование с целью унифика-
ции для определения инвестиционно-привлекательных в опреде-
ленной области или сфере деятельности предприятий. 
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ОБЕСПЕЧЕНИЕ УПРАВЛЕНИЯ ПРОЕКТАМИ 
 
Традиционный менеджмент становится все более затратным и 
трудоемким, чтобы и в дальнейшем успешно его использовать. Про-
ектный подход ориентирован на четкую конечную цель, ограничен-
ную жесткими временными рамками, в большей мере соответствует 
современным требованиям. Но переход к проектному менеджменту 
не является одномоментным мероприятием и требует соблюдения 
определенных условий и применения ряда методов. В данной рабо-
те предпринята попытка теоретического исследования условий и 
действий, направленных на переход к технологии проектного управ-
ления. Это нужно также для того, чтобы оценить в совокупности и по 
статьям затраты, которые неизбежны как в переходной период, так и 
в дальнейшем. 
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